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 المحاسبي والشفافية في تفعيل بورصة الجزائر الإفصاحدور 
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 ممخص :

سنناول م  ننل دننسم دراسننتال طننذض تسننى ط ا  نن    ىنن  
ا نننند ر ا ننننذا  ىاحننننش افيةننننلح  ا منننن لي    ننننل ا  اى  ننننلت 

دنننسم  ا  ولسنننح   ينننل ت ا نننم ح رةننن  ا نزا نننر  ذ ننن   نننل
الأط  نن  ا تننل ه  تسننل هسنن ا  الأ را  ا  ل  نن  ا ارح نن   ز ننلدة 
درن  الإيةنلح  تاند م  تطىحلتنش ح نل  نتس ا  نا ا  انل  ر 
ا د   ننن  حسننندز تاز نننز ا ننند ر ا رننننلحل  ىسننن    نننل نلانننب  
 تن ي ر تانليا ا  ننرص  ى تانل ى ل  نل نلاننب ادنر  يتنن اير 

 لي   تنادا ا  اى  لت ذات ا ا ل ة ا ال     الإيةنلح  ا من
إ نن  ا تال ننم حرسننالر تااننس وة ةنن  ن  نن  ا  اسسننلت ا تننل 
تتنندا م ه رانسننل ي سننل  طننذا  ننل  ننادا ا نن  اتنننلض ا  سننت  ر ل 
ح ددراتسا إ   ا  اسسنلت الأا نر رحو ن  سن ا  ينل ا  ند  
ا ةةننن ر ه  ا ط  ننننم  إذ هل  تطىحننننلت ا و ننننلة افنتةننننلد   

ت ا ولنننن   تغ راتسنننل ا  دتى ننن  ا تنننل منننسدتسل ا نزا نننر ناىننن
  ىوننننن  إ نننننن  را س الأ ننننن ام ا  نننننند    ا اح نننننرة   تننننننر  ل
 دتىنننننز الأامنننننط  ا دلةننننن   اسنننننل  ا وا   ننننن    طننننننذا ف 

 . توة  إف ح ن د ح رة  يال   تاظا تدا م طذض الأ  ام
  ا م لي    افيةلح ا  ولسحل الكممات المفتاحية :

 .ح رة  ا نزا ر
 

 

 Summary:  
Essayons à travers cette étude en 

évidence le rôle de la divulgation et de la 

transparence de l'information comptable 

dans l'activation de l'Algérie Bourse et par 

l'importance accordée par les marchés 

boursiers arabes à augmenter le degré 

d'exigences de divulgation et de modification 

en conformité avec les normes 

internationales en vue de renforcer le rôle de 

surveillance du marché en fournissant un 

égal opportunités pour les commerçants du 

marché d'autre part, la disponibilité de haute 

efficacité et la transparence et la divulgation 

de toute information menant à des prix deal 

reflètent le fait que la valeur des institutions 

qui traitent les laisse et ainsi aboutir à une 

véritable évaluation à la direction des 

investisseurs leurs économies aux institutions 

les plus rentables, que ce soit à court ou à 

long terme, que les exigences divers vie 

économique et les changements assisté par 

l'Algérie a fait un besoin urgent de méga et le 

grand capital, pour sécuriser les diverses 

activités privées et gouvernementales, et cela 

ne peut être atteint que si il est une gestion 

efficace de la Bourse. 

Mots-clés: la divulgation de la comptabilité, 

la transparence, Bource d'Alger. 
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 :ةمقدمـــ
وظ ت الأس ا  ا  ل    يل الآ ا  الأد رة حرط    اح رة  دلة   ى   ست   ا د م ا الم     ى  

 ذ   ا اسل هداة  ت   م افنتةلد  ل نس     س ى   ديا حانى  ا تا     ل نس  هدر   غرارطل ا نزا ر 
حو ث هاسل تمام إود  الآ  لت ا سل    تن  ا  ت ن ش ا   ارد ا  ل     ت ظ  سل يل ا  مر  لت 

ر ل افست  لر     ذ    ل دسم د ر ا  سلط  ا ذا تىاحش  إذ هاسل تدى  و زا  ن ا ا  ددر ل  ا  ست  
 ذ   حإتلو  ا  رص لأةولب ا   ا ض ا  ل    فست  لر  ددراتسا  ل نس    ت ي ر الأ  ام ا  ر ر   
لأةولب ا انز ا  ل ل  ل انم ا ت سا  ا ا    ل نس  هدر   يسل تا م  ى  تاح   ا  ددرات  تا  تسل 

هل تادا ا س   ا  ل     ت نس سل إ    دتىز نا ات افست  لر ا از  يل افنتةلد  إف هاش ف   ال 
ا ا ى   ا  ا ط  حسل  ل ا الو   ا اى    إف إذا ت يرت  ى   ة  لت ا ا ل ة ا تل تسلطا يل ا تة  ا 
ا وة ةل  ى اسسلت ا  درن   لأسس سل ا  تدا       ى ش   ل طذا ا  اطى  يةد ول  ال  ال ن  الإمال    

 ا تل   : 
 ؟اسبي والشفافية في تفعيل بورصة الجزائرهو الدور الذي يمعبه الإفصاح المح ما

    ال ن  طذض الإمال    يةد ن ال حتةس ا دراستال ا   ا  ول ر ا تل   :
 أولا: الاطار النظري للإفصاح المحاسبي والشفافية

تاتحر ا ن دة  ل ا دةل ص ا تل تتسا حسل ا  اى  لت ا  ولسح   ا    دة ه  ا ة ا د الأسلس   
 تة  ا ا     ا  اى  لت ا  ولسح      ادا تود د طذض ا دةل ص إ    سل دة  ا  انب استددا سل

ا  سا   ل  اد   ا ا  ال  ر ا  ولسح    تة  ا ا  اى  لت ا  ولسح   ا تل تاتج  ل تطح   طر  
 ولسح   حد ى   اد إ داد ا ة ا ا ا  ل     حو ث هل هطداز ا ة ا ا ا  ل    يل ت ي ر ا  اى  لت ا    دة 

 ةلحى  الأغراض ا  دتى     ستدد ل تى  ا تةلر ر س ا  الل ذ   دادم ا  امرة ه  دلرنسل  تىح    
افوت لنلت ا  ر ر     ستدد  سل    ال تا ل ا  اى  لت    دة يسحد  ل ت ي ر  ن      ل 

ا     ا دةل ص ا ا      ى اى  لت ا  ولسح      ذ   يإل ا سدز الأسلسل يل تود د طذض ا دةل ص ا 
 ى اى  لت ا  ولسح   ط  استددا سل  تة  ا  ست   ن دة ا  اى  لت ا  ل    ا تل  تا  ر سل  الإيةلح 

 ا س   ا  ل ل ا از   ة ا ا تل الأسلس   هطا ا  حلدئ   اتحر هود للإيةلح  ي1 اسل يل ا تةلر ر ا  ل   
 ىس  لت ا المط  يل ا س    ا الا حللأدا  ا  تاىة  ا  اى  لت  رض يل  ا م لي   الأ  م يللإيةلح
  ةل ح توة   ا  سلط   يل  حل تل ل  ل    ن دة ذات  اى  لت لإاتلج الأسلس   ا د ل ا  ل  اد ا  ل ل 
 ا  ل ى  يل ا س   ا  ل   . الأطراز

 اتحر الإيةلح  ل هطا الأسس ا تل ترتاز  ى سل ا  حلدئ ا  ولسح   تعريف الإفصاح المحاسبي:  -1
ظسلر ا  اى  لت ا  ولسح    و ث تد   طذض ا  حلدئ إ   ا  تالرز ا  اش  ا م  ى  إمسلر  ا 

 ر رة الإيةلح ا ال م  ل ن  ا ا  اى  لت ا سل   ذات ا اسن  حاملطلت  اسس   ل  تا ل يل 
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ةل ح  ست  د ل ادر ل  د سا  ةىو  يل ا تارز  ا تطىا  ى  طذض ا  اى  لت    ةد انترات 
حل ة ا ا ا  ل    رغا  ن د  ةلدر هدر   لإيةلح اتةر ر  نىس الإدارة    اظا تالر ز الإيةلح

 ا ام ز الإ لي  ...إ خ   حل اظر إ   يةد تاددت ارا  ا حلو  ل يل تود د تار ز  ا ح  دن   
    ي  ل  ىل  رض لأطا طذض ا تالر ز:2  ةطىح الإيةلح

 .3حث ا  الرز ه  اةم ا  اى  لت  ل ا ة ا ا ا  ل      ىى 
 ات د ونا  ةدر ااتلنسل إ    ستةر افست لدة  اسل ه  استددا سل  يللإيةلح ط  اةم طلدز 

 .4إ   اةم ا  اى  لت   ل  اى سل   ل ف  اى سل
ا ل هاش  ارز: م  م ا تةلر ر ا  ل     ى  ن  ا ا  اى  لت ا سز   لإ طل   ستددا طذض 

 .5 ا تةلر ر ة رة  ا و   ةو و   ل ا  ودة ا  ولسح 
  ارز حراش: إ داد ا تةلر ر ا  ل     ل ا  اى  لت ا  ر ر   ا تل تا م ا دا  الأ  م لأس ا  

ا  اى  لت ا تل  نب الإيةلح  اسل  ى  دحرة  ستددا ا  لم ا تل  تا ل ا  لوسل وت  ف تا ل 
 :6 لإيةلح ا  اى  لت   تطىحلتش  ا ة لس ا  ولسحل ا  طى ب   ل هد  إ   ظس ر ا تةا  لت ا تل   

 تطىب الإيةلح ا ال م الإيةلح  ل ام ا  اى  لت  ا ت لة م س ا  الات الإفصاح الكامل  :
طال   ولن  إ  سل ها ف   طذا ا ا ع  ل الإيةلح ند ف    د  ستددا ا  اى  لت وت     توة  و ث هل 

  اتدلذ ا ةرار ا سى ا يل ا رة ا ت لة م ا تل تا ل غ ر  س   ند ترح   ستددا ا  اى  لت  ف تسل دض  ى
 ا ت ن ت ا  السب.

 راز طذا ا ا ع  ى  هطداز هدسن   تتاى  حل ادا    ا  سل اة ح ل  ستدد ل الإفصاح العادل  :
ا ة ا ا ا  ل    يل  رض ا وةل   ا  تاىة  حرامط  ا  امرة   سل دتسا  ى  اتدلذ ا ةرارات ا ةو و   إف 

  ا ا اد     س ا اسحل غ ر  ودد.هل طذا ا   س ا ااتةد و ث هل   س
  ط  الأا ر استددا ل  ل نحم ا  اظ لت ا  سا     اظا ا اتلب  ا حلو  ل الإفصاح الكافي :

و ث هاش  يةل  سذا ا   س ا  تا  رض  ت ي ر ا  اى  لت ا  س     ا تل تت    اوت لنلت  ستددا 
  نت ا  السب   تطىب طذا ا   س ا  رض ا  اى  لت  ا تل تسل دض  ى  اتدلذ ا ةرارات ا سى    يل ا

 ن  ا ا  اى  لت ا  س      ستدد ل ا  اى  لت. 
: فحد  ال  ل ا ت رن  ح ل الإيةلح  ا م لي    ا تل  ةةد حسل ن لا ا مرا  ه  ا نس  الشفافية  -2

حت ي ر ا  اى  لت  ا ح لالت ا  تاىة  حاملطسل    اسل توت تةرز ا  سلط  ل  هةولب ا وةص 
تلو  ا  رة    ل  ر د افطسع  ى سل   دا ونب ا  اى  لت يل  ل دا تى   ا   تال ى ل يل ا س    ا 

ا تل  ا ل  ل مراسل الأ رار ح ةل ح ا مرا  ه  اس سل ي ن ز  سل افوت لظ حس رتسل  ى  هل تا ل 
طل افتنلض طذض ا  اى  لت  ا ح لالت  احرة  ل ا  راز ا وة ةل  ا  انال  ىمرا    ى ش يل م لي   
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ا سل د  تاظ ا الإيةلح ا  ولسحل    نب هل تت ير يل ا م لي   ا مر ط ا تل   : هل تا ل يل ا  نت 
ا  السب  هل تتلح  الي  ا نسلت يل ذات ا  نت  هل تة ا ا مرالت حامر ن ا  سل ا  ل    حل ةوز 

ا ا م   هل  اةب  است  ل   ىمام ا ةلا ال  ا ا و لظ  ى  حاض ا  اى  لت ذات ا ةى  حسر  
ا م لي    سل    يل ود ذاتسل   ست غل   حم  س ى  لإظسلر الأدطل   افنتةلص  ل  رتاح سل 

 . 7 ذ   حل طحا يل إطلر ا  سل م ا ةلا ا   ا  اظ    ذ  
  درنلتش تردذ  تال م  اى  لت اظلا حراسل ا  ولسح  ت ةزكيفية تحقيق الإفصاح والشفافية :  -3

 ا  اى  لت تارض هل فحد  اسل  ا  رن ة ا غل   ا  درنلت  ن     توة  ال    تاددة همالف
 ا  ودات تا ل حو ث  ا    ح  حل حسلط   ا اسل ت تلز  يس سل  نرا تسل  ل  سسم ا ذا حل مام
 الإيةلح ا ة ا ا    ى ش يإل  تى  ا  ا ا  ا االةر ن  ا  ل  ىتاح ر ا  ستدد   ا  س ى  طل ا اةد  
 ه نلت يل  اسل  الإيةلح ا ح لالت يامر الأ  ام  مرالت  ام  ىز   نلا ا    سر   حهةح ا  ل ل
   وة   اسا  ه سا  ملرا  استةطلب  ا    ا س    ا  تال ى ل حا ى لت  ة  تا    إ    ادا  وددة 
 :8طر    ل ا م لي   الإيةلح

  ؛ا  طى ح  ا م لي   حل دن  ا ح لالت حت ي ر ا مرالت ا تزاا  تلحا  
 ا  ل   ؛ الأ را  س   حس    ا وسلح   ا دحرة ح لالت نل دة تط  ر 
   ا  رانا ؛ ا  ولسح    ال  ر ن ا د تطح  
 ا م لي  ؛ الإيةلح  تطىحلت  ل إرملد   هد   تط  ر  
 ا  ل    الأ را  يل ا س سرة  مرالت ا مرالت هدا  تة ا. 

 ثانيا: بورصة الجزائر
  ا  ل    يل إطلر الإةسولت افنتةلد   ا تل ه ىل  اسل سا  تا د يارة اامل  ح رة  الأ را

يل ا س ا  نت ةدرت ن اا ل انتةلد    ل استةس     1988 ددىت و ز ا تطح    لا  1987
ا  اسسلت ا ا       ةالد   ا  سلط    نسا رهس ا  لم ا  اسسلت ا ا      افنت ل ل  ا ذا    م 

تل ت زع  ل ح ل ةالد   ا  سلط    نسا رهس ا  لم ا  اسسلت و  ا  ىا   إ    دد  ل هسسا  ا 
ا ا      افنت ل ل  ا ذا    م و  ا  ىا   إ    دد  ل هسسا  ا تل ت زع  لح ل ةالد   ا  سلط   

 .9 حذ   تو  ت ا مرالت ا ال   إ   مرالت هسسا
 ر يل ذ   ا  نت ا ذا اظرا  طح ا  ا اظلا ا س لسل ا ةل ا حل نزا:  مراحل تطور بورصة الجزائر -1

الل  تحا  افمتراا    يإاش  ا  ال طال   حرر   ن د ا ح رة   ف  ىة ا ا  تدا    نحم  روى  
   حاد ةد ر ه    اة ص الإةسولت  ا  ت  ى  تود دا 1988الإةسولت  تود دا نحم سا  

    اذا ا ةلا ل رنا ا  تاى  حت ن ش ا  اسسلت ا ا      افنتةلد 01-88يل ام  ل ا ةلا ل رنا 
ا دلص حإامل  ةالد   ا  سلط      ا ا تو  ر  اص تمر ال تنلرا ند د  ت  ل  88-03



 د. عزيزة بن سمينت

 مريم يطبن أ.
 ائرالمحاسبي والشفافية في تفعيل بورصة الجز  الإفصاحدور 

 

   (الثالثالمجلد -التاسعالعدد -والمالية )جامعة الواديمجلة الدراسات الاقتصادية 

 

851 

ا  اط لت ا ند دة ا  تاىة  حللإةسولت افنتةلد   ا تل مرع ي سل حغ   ا  ر ر إ   انتةلد 
 ا تلر خ     ى ش يإاش   ال تةس10ا س    ا تل ا تحرت   ى   ملن  ندا  توتلج إ    نت ط  م

 امرة ح رة  ا نزا ر إ    راوم هسلس   ا تل   :
 (1992 – 1990المرحمة الأولى) : اتدذت ا وا    يل طذض ا  روى  إنرا ات حاد هل

توةىت  اظا ا  اسسلت ا وا      ى  استةس  تسل    اذ   إامل  ةالد   ا  سلط    ي ل هات حر 
حتةر ر  ل ا وا     حر ط     اطى  يم المنقولة"، شركة القترسست ح رة  ا نزا ر توت اسا " 1990

نلا ال تت  م يل   نىس ةالد   ا  اسس    طاذا تا ترس س طذض ا مرا  ح ل ا   لا   ةالد   ا  سلط   
  طذض ا ةالد   طل اللآتل:

    ؛ةاد   ا   اد ا  سو   ا غذا 
 ؛ةاد   ا  النا  ا  وا  ا را 
 ؛ةاد   ا تنس ز 
  ؛ةاد   ا حال 
 ؛د   ا ا   ل   ا ح تر ا   ل   ا ة د  ةا 
 ؛ةاد   افتةلم الإ اتر ا   الإ سا الآ ل 
   ؛ةاد   ا ةال لت ا  دتى 
 .ةاد   ا دد لت 

 طذض ا ةالد    اى   حل و ظ  ا تس  ر يل  الل ا د      ن  ع هسسا ا  اسسلت ا تل تس ر إ   
   ندر رهس ل سل يل طذض 1990س حر د  09افستةس    ا  ل      ودث طذا حاد  ةد  ارخ يل 

   حادطل هةحح  د رطل  نىس إدارة  تا ل  ل 11دج  ةس   حل تسل ا ح اسا 320.000ا  روى  
  لا   ه  ل     م ام     هود ةالد   ا  سلط      ريت طذض ا  ترة إةدار ا  راس ا ا تا  ذ   

 : 12ا تل   
  ت  ل تاظ ا ا ا ى لت  ى  ا ة ا   1991 لا  21ا ةلدر يل  169 رس ا تا  ذا رنا

 ا  اة   .
  ح ها اع  همالم ا ة ا ا  اة     اذا مر ط  1991ا ةلدر يل  177 رس ا تا  ذا رنا   

 الإةدار  ل طرز مرالت رهس ا  لم. 
  ند تا دسم طذض ا  روى  حر ز ا   ا ا ةلا ال ا تمر ال : 1993المرحمة الثانية بعد 

 :13  تا إةدار  رس   ل تمر ا ل ط ل1993ل  لا  ا تاظ  ل  ىح رة  ي ل غ   
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  ا  ت ا  ا  ادم  لأ ر  1993هحر م  25ا  ارخ يل  08-93ا  رس ا ا تمر ال رنا
 ا  ت  ل نلا ل ا تنلرة.

  ا  تاى  حس   ا ة ا ا  تدا   . 1993 لا  23ا  ارخ يل  10-93ا  رس ا ا تمر ال رنا 
س ااطس    ى   ترس س ح رة  ا نزا ر   ند اص  ح  نب طذ ل ا  رس   ل ا تمر ا ل تا تار 

 ى  إامل   ط رة    ى   ىسىطلت ا ا      تتا م ح س   تاظ ا  10-93ا  رس ا ا تمر ال رنا 
  رانح  ا ح رة     ى لتسل  و ث  اوت  سل  ل ا ةسو لت  ل نام ها املط ح رةل  رط ل 

 ح ن د طذض ا س   .
الل ا ظس ر ا  اىل   اسس  ا ح رة     ى  يل  1998  1996 دسم ا  ترة ا  وة رة ح ل 

 مرا  إدارة ح رة  ا ة ا   نا  تاظ ا   رانح    ى لت ا ح رة   اذا  سطل    ى لت ا ح رة .
ددل سل  1998ه ل حاد  يةد   ىت طذض ا  ترة يترة ا حدا   ا  اى   يل نح م ا  اسسلت افنتةلد    ا 

  ى   ا تدا م ا  تاىة  حل ة ا ا  اة     ى   ست   ح رة  ا نزا ر.يل ن د ا ح رة    اذا ا مر ع يل  
تاتحر ح رة  ا نزا ر طل  حلرة  ل تن ا  ىاد د  ل ا  اسسلت :  تنظيم بورصة الجزائر -2

 :14 ا  سا  ل  ل ح اسا
  نا  تاظ ا   ى لت ا ح رة    رانحتسل COSOB  ا تل ت  م سىط  ا س   ا  ل ل ا سلطرة

 هاظ   ا ح رة  ا سلر   ا   ا م  و ل   ا  ددر ل. ى    لل اوتراا 
  مرا  تس  ر ح رة  ا ة اSGBV  ا  اري   ل   حلسا ح رة  ا نزا ر  طل مرا  ذات هسسا

  ى ا   ى سطل  يل   ى لت ا ح رة    تت  م  سل سل يل ا تاظ ا ا ا ىل  ا ى لت إددلم ا مرالت إ   
 م  تس  ر اظلا ا تسا رة  امر ا  اى  لت  الإوةل ات ا مرالت إ   ا ح رة    تاظ ا نىسلت ا تدا

ا  تاىة  حل ح رة ) ل دسم ا امرة ا رس     ىتسا رة  نا ات الإ سا الأدر :   انا افاترات  ا    لت 
 ا  تى زة  ا ةوز ا  طا  ...(.

   ا  سطل  يل   ى لت ا ح رةIOB طا ا حا    ا  اسسلت ا  ل     ا مرالت ا تنلر   ا تل 
تت و ر املطلتسل هسلسل و م ا ة ا ا  اة      تا ا ت لد ا  سطل  يل   ى لت ا ح رة   ل طرز  نا  

 تاظ ا   ى لت ا ح رة    رانحتسل.
  ا  ات ل ا  رازا ا ذا  امط توت اسا ا نزا ر  ى ةلة   ط   حلرة  ل مرا  ذات اسسا

دار  ة ا وسلحلت ا نلر   ا   ت و  حلسا  لسال تت  م  س تسل يل   لل و ظ ا سادات ا  ل    ا  ةدرة   ا 
ا وسلحلت وليظل ا سادات   ل دة ا مرالت ا  ةدرة   ازع ا ة   ا  لد    ل ا سادات  تر  زطل  يةل 

 : ا رنا ا د  ل  تار ز الأ را  ا  ل   (.ISINا  ال  ر ا د    )
  لسا  ا وسلحلت وليظ  ا سادات TCC  الت ا تنلرة ا تل طا ا حا    ا  اسسلت ا  ل    ا مر

ت تى  ة   ا  سطل  يل   ى لت ا ح رة      ير  لسا  ا وسلحلت وليظ ا ا سادات  ى ست  ر ل دد لت 
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يتح  تس  ر ا وسلحلت ا نلر   ا  دةة   ىة ا ا  اة    ا  اتتب  ى سل  يل ا س   الأ     ه  ا  اتسح  
 يل ا س   اا  لا   .

   ط  لت ا ت ظ ز ا ن ل ل  ىة ا ا  اة   OPCVM  تتر ز  ل مرالت افست  لر ذات رهس 
   تاتحر طذض ا س  لت ح  لح   و زات FCP ا ةالد   ا  مترا   ىت ظ ز  SICAVا  ل ل ا  تغ ر 

وة ة      لل ا س      ى   ست   س   ا ح رة    سا د ر ن طرا يل امر ا ة ا ا  اة    يل ه سلط 
 ي لت  اسا   ل ن س ر ا  ست  ر ل.

ند يل ا ح رة  ا نزا ر   ول  ل مرا  است  لر ذات رهس  لم  تغ ر  اودة  طل ا  س لة ا ل ت  
 . SICAV CELIMمرا  افست  لر ا  ل ل 

 :15 ادرج يل ا ح رة  ا نزا ر ول  ل ا  اسسلت ا تل   :  الشركات المدرجة في بورصة الجزائر -3
 2ان ا حتلر خ  5ا  ةا    : تا ايتتلح  اسس  الأ راسلمؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي 
 الات تا م توت  ةل    زارة ا س لو   ا  ةلي    ند نل ت ا  زارة  ى  تس  ر ا  اسس   ل  1975 ل   

   ا  ل دسم ا مرا  1977( وت   لا SONATOURدسم ا مرا  ا  طا    ىس لو   ا  ادن )
دسم ا د  ال ا  طال  ىاد ات     هد راً  ل1979( وت   لا ALTOURا نزا ر    ىس لو   ا  ادن )

  يل ذ   ا الا    ل إطلر   ى   لإ لدة ا س اى  ا تاظ     تا 1983( وت   لا NCCB ا  ات رات)
 226-83()ا  رس ا رنا EGHت ة ز ا  اد  ا اسس  امتراا    هام ت  اسس  ا تس  ر ا  ادنل)

 ل   اش ا ةلا ال  هةحح  1991يحرا ر  لا  12(    دّم ا  اد  يل 1983احر م  2ا  ارخ يل 
 ى  ل د الر   ةلر اس ش  40 اسس  انتةلد    ل   يل مام مرا  ذات هسسا حرهس  لم ندرض 

 افنت ل ل  اسس  ا تس  ر ا  ادنل "الأ راسل".
  ا ا  اد  توت  ةل   ا  اسس  ا ةلح   ا ال    ىدد لت ح  نب ا ةلا ل  1995 يل  لا  ُ

 ام ا تنلر   ا تلحا   ىد      هةحوت ا  سلطا ا  و د ي ش    ال  ت م ل  ا ا  تاى  حتس  ر الأ  95-25
ت نّسلت ا سىطلت ا ا      ا تل تسدز إ   ي  افرتحلط ا اىل حل د     ل دسم  دتىز ا ة اا ل 
ا تمر ا    ا تاظ     ا  تاىة  حل د ةة  ا اى   ه  ا نز     ادت رت  اسس  الأ راسل حةرار  ل ا  نىس 

٪  ل رهس  20لإدرانسل يل ا ح رة   طرح  ل ف  تنل ز  1998  طال   سلط لت ا د    يل يحرا ر ا
  ل سل  ساتتلب ا الا.

يتوت  اسس  ا تس  ر ا  ادنل الأ راسل رهس  ل سل  ل طر   ا ارض ا اىال  1999يل   ا   
 رهس ا  لم افنت ل ل.٪  ل  20 ى  ل د الر نزا را ه   ل  الدم  480 ىح ا   ّ م  حىغ ا ارض 
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 حاد است  ل ش مر ط ا ةح م ا  اة ص  ى سل يل ا ة ا د ا تاظ      2000يحرا ر  14يل 
 ىح رة  تا إدراج ساد رهس ا  لم   اسس  ا تس  ر ا  ادنل الأ راسل يل ند م ا تسا رة ا رس   ) ندر 

 د الر نزا را(. 400 حىغ الإدراج ب 
 ى  ل د الر نزا را  500هسسا حرهس لم  حد ل ندرض  : طل مرا  ذاتأليانس لمتأمينات 

 ى  ل  800 ل نحم  ن      ل ا  ست  ر ل ا  طا  ل   تا ريا رهس  ل سل إ    2005هام ت يل       
 ى لر د الر  2.2  ز لدة هدر  يل رهس ل سل   حىغ 2010   مسد ا الا 2009د الر نزا را دسم ا الا 

 ل  ى  الأ رار   توةةت طذض ا ز لدة يل رهس ا  لم  ل طر   ا ىن   نزا را حل اسح   املط ا تر 
ا  ارخ يل  375-09ا اىال  سددلر   ااّت ا مرا   ل اف ت لم لأوالا ا  رس ا ا تا  ذا 

ا  تاى  حل ود  1995/ 30/10ا  ارخ يل  344-95ا  ادم  ا  ت ا  ى رس ا ا تا  ذا  16/11/2009
   ل.الأدا   رهس لم مرالت ا تر

مر ت ا  اسس  يل ز لدة رهس  ل سل  ل طر   ا ارض  ساتتلب  ااةبّ  2010يل ا ي حر 
 ى لر د الر  ةس   إ    1.44٪  ل رهس ا  لم افنت ل ل ها  ل اسحتش 31 حىغ ا ارض  ى  

 سسا. 1804511
حاد ل است ي  مر ط ا ةح م ا  اة ص  ى سل يل ا ة ا د ا ال    ح رة   2011يل  لرس 

 لرس  7زا ر تا إدراج ساد رهس ا  لم  مرا  ه  لاس  ىتر  الت يل ند م ا تسا رة ا رس    حتلر خ ا ن
 د الر نزا را. 830 ندر سار الإدراج ب  2011
 طل مرا  دلة  دل ا   ىةلا ل ا نزا را ذات رويبة-الشركة ذات الأسهم أن سي أ :

 ر  سل يل إاتلج  ت ز ا ا  مر حلت د الر نزا را    ت  م املطسل ا 849195000رهس لم ندرض 
يل مام مرا  ذات  سا      ود دة)ذ ا ا( توت اسا  1966  ةل ر ا  لاس   ند ترسست يل  لا 

ا مرا  ا ند دة  ى ةحرات ا نزا ر     الات ا مرا   تدةة  يل إاتلج  ان ل ا ط لطا   ا سر س  
غّ رت ا مرا  ماىسل ا ةلا ال  هةحوت  2003 ا ُ رح لت توت ا اس   ا تنلر   "ا ر  ح "  يل سا  

د الر  152044000إ    109472000ارت ا رهس  لم ا مرا   ل  2006مرا  ذات هسسا  يل سا  
نزا را  دةص   اسس   سلطِ   هناح     طل مرا  رهس ا  لم افست  لرا غ ر ا  ة    اير س ا ست 

تا تغ  ر افسا ا سلح   ىمرا   ل  2008سا  سا   يل  99ا  ود دة  ت د د يترة و لة ا مرا    دة 
"ا مرا  ا ند دة  ى ةحرات ا نزا ر   إ   هل سل ه ر  ح  ش.ذ.ه  ريا رهس ا  لم ا مرا   ل 

ةدر نرار  نىس  2011د الر نزا را  يل سا   849195000د الر نزا را إ    792195000
ت  ى ش ا ن ا   ا ا       ى سلط  ل يل حإدراج ا مرا  يل ا ح رة   ةلدن 2011 ل    27الإدارة يل 

ا ر  ح  يل ح ا هسس سل  ل دسم  -مر ت  اسس  هل سل ه 2013  يل هحر م 2012 ال ر  31
 849195200٪  ل رهس ا  لم  ها  ل  الدم 25ا ارض ا اىال  ىح ا   ااةب  حىغ ا ارض  ى  
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  ل ش مر ط ا ةح م ا  اة ص  حاد است 2013سسا   يل   ا    8491950د الر نزا را   ز    ى  
ر  ح  يل - ى سل يل ا ة ا د ا تاظ      ىح رة   تا إدراج ساد رهس ا  لم  ىمرا  ذات الأسسا هل سل ه

 .د الر نزا را. 400   ندر  حىغ الإدراج ب 2013  ا    03ند م ا تسا رة ا رس    حتلر خ 
  طل مرا  ذات هسسا حرهس لم ات(شركة دحمي ش.ذ.أ)دايو الجزائر لمفندقة والترفيه والعقار :
حاد تاد م ا   ا ا ةلا ال  1996هات حر  9د الر نزا را   ند تا إاملاطل يل  20882040000ندرض 

حل مراا   1988 ل    24 ىمرا  افنتةلد   ا  دتىط  سلوىل.  الات طذض الأد رة ند ترسست حتلر خ 
 ل لً  40ا ت د د ات لن   اف ت لز ا سلر     دة (  مرا  دا     ند تOnafexح ل مرا  ه اليلس سلحةل)

ح ا حو ث تتا   ى   - ا  د ر   الأ س  ا د      تو  ىسل إ   ات لن   ا ت لز 2001ا   نا  يل  لا 
ا تالزم حاد افاتسل   ل اانلز  مر ع ا نزا ر  د ا    تا م مرا  دوىل ذات الأسسا يل  نلم  ةلرات 

(  ا ل تملر  يل نطلع ا س لو  ف س  ل ا  ادن )ياد  ABCم ا نزا راالأ  لم)حرج  راز الأ  ل
ط ىت ل(  اذ   يل ت ي ر ا دد لت   م ترن ر  سلولت  سستدداا ا  اتحل    تد املطسل ه  لً إ   
دد لت هدر  ذات ةى    يل إطلر ت   م نز   ل  مر ع ا نزا ر  د ا   نرت مرا  دوىل إ   

 .2009 ال ر  11ىن س ر يل إةدار سادات د ل   نس   
 ح  نب  رس ا ر لسل هساد  سل  1969: ترسست ا ة د    ا  راز   ا نزا ر   يل  لا صيدال

 س     لل اوتالر ا د    فست راد  تةا ا  تس    ا   اد ا ة دفا   ذات افستدداا ا حمرا  يل 
ا وراش  امترت  ى   روىت ل يل  ودة إاتلج  1971إطلر  سل سل الإاتلن    هامرت ا ة د    يل  لا 

(  يل ه ةلب إ لدة ط اى  PHARMAL(  يلر لم)BIOTIC ودتل ح  ت  ) 1975 ا  1971سا 
ا ة د    ا  راز   ا نزا ر    هةحح ير سل  لإاتلج ُ س   ا مرا  ا  طا    لإاتلج ا ة دفال ح  نب 

طا    لإاتلج ا ة دفال طل    الات  س   ا مرا  ا   1982ا ةلدر يل هحر م  82/161ا  رس ا 
  لل اوتالر إاتلج  ت ز ا الأد     ا   اد ا مح س   ا ت ل ى     طديسل تز  د ا س   ا نزا ر    ى  او  

 تةحح ة دام   يل ه ةلب تا  ذ  1985الز   اتظا   ا إل طذض ا مرا  غّ رت اس سل يل سا  
تةلد    ل   ت ى  استةس    الإدارة ةلرت ة دام  اسس  ان 1989الإةسولت افنتةلد    الا 

 ادت رت  تا ل  ل ح ل ا مرالت ا  طا   الأ    ا تل توةم  ى    ا ا مرا  ذات الأسسا   يل  لا 
تا إنرا  تغ  رات  ى  ا اظلا الأسلسل  ىمرا   ل  اّاسل  ل ا  ملرا  يل ام ا ا ى لت  1993

ل دسم إامل  مرالت ند دة ه  ير ع تلحا   يل ا ةال    ه  ا تنلر   ذات ا ةى  حرغراض ا مرالت  
نلا  ن ا ة دام ح تح رهس  ل ش  ل طر   ا ارض ا اىال  ىح ا   ااةب  حىغ ا ارض  1999يحرا ر 
 ى  ل سسا  يل  2 ى  ل د الر نزا را   ز    ى   500٪  ل رهس  لم ا  ن ا ها  ل  الدم 20 ى  
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اة ص  ى سل يل ا ة ا د ا تاظ      ىح رة   تا إدراج  حاد است  ل  مر ط ا ةح م ا   1999سحت حر 
 د الر نزا را(. 800ساد رهس ا  لم   ن ا ة دام يل ند م ا تسا رة ا رس   ) ندر  حىغ الإدراج ب 

ل وت  ا نزا ر ح رة : واقع نشاط بورصة الجزائر  -4  يل  اسل ا  اتظر حل د ر تة ا ف الات  ا 
 دادم يل  ا  ست  ر ل  ا  سا  ل ا  ةدر ل اطت لا ت  ر  ت لزا ا  طال يإاسل افنتةلد ت   م
 سنىت 2010 ا ح رة    ى لت   رانح  تاظ ا  نا   ل ةلدر تةر ر  دلرنسل  يوسب ا نزا ر

   ى لت يل  س ط تا ترس س ا ل دلة ل   ةدر ل  ل ا  لم رهس  ز لدة ا ح رة  طىح ل
  ست    ى  افست  لر دد لت  لل  هنم  ل هناحل مر    ا ا دلص ا ةطلع ا ح رة   ل

سا ات الأد رة  ن     3   ي  ل  ىل س تا  رض  تط ر املط ح رة  ا نزا ر دسم 16ا س  
 ا تدا م حل اسح   ىمرالت ا المط   ى   ست   ا س   ا  ل    ا نزا ر  : 

 2015-2013نشاط بورصة الجزائر لمفترة (: 01الجدول)

 السنت

 قيمت المتداولت )دج( حجم المتداول عدد الصفقاث

3102 7== 78=;>? 71718=??1.11 

3102 8?? 717?;1 7:>?:<9:1.11 

 11.;:;7:8?:78 <88?<87 :89 )حتى شهر اكتىبر(3102

  ى  ا   نا ا رس ل  ح رة  ا نزا ر: حلف ت لد:  ل إ داد ا حلو لل المصدر
 http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc 
( ه سض 01يل ا سا ات الأد رة تط را  ىو ظل  طذا  ل  اسش ا ند م) مسدت ح رة  ا نزا ر

حو ث ارت ا ونا ا تدا م  2015حو ث اسوظ هل ا ة    ا  تدا     ا ونا ا  تدا م حىغل ن تسل يل سا  
 ى  ا ت ا ل  ه ل ا ة     101950  127589إذ ندرت حن 2014  2013 ةلرا  حن  2189228ا   

 تاحر حذ    ل ز لدة  ةلرا   ا ساتل  2015دج  سا  1249142545.00حن ا  تدا    يةد ندرت
دج  ى  ا ت ا ل  حل رغا  ل 148946340.00دج  101027990.00ا تل ندرت حن 2014  2013

% إف هل طذا 21.73ندر حن 2014ااد ل ل  ةلرا  حسا   2015هل  دد ا ة ةلت ا  حر   مسد يل 
 ا تحلدم ا ذا  رز ارت ل ل  ىو ظل. افاد لض  ا  ا ر حل سىب  ى  ونا

 2015-2013القيمة المتداولة لمشركات المدرجة في بورصة الجزائر لمفترة (: 02الجدول)
 ا  ودة: د الر نزا را

 الشركة
 السنة

م.ت.ف  أليانس لمتأمينات
 الأوراسي

 دحمي سونمغاز صيدال أن سي أ رويبة

2013 27400 4246440 40943600 3899550 15241000 36670000 
2014 5660690 3339595 20303575 12106480 8145000 99391000 
)حتى 2015

 7580000 / 8388440 29990730 4334940 1198848435 شهر اكتوبر(
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 ى  ا   نا ا رس ل  ح رة  ا نزا ر:  حلف ت لد:  ل إ داد ا حلو لل المصدر
http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc 

سنىت مرا  ر  ح  هاحر  2013( ا    ح ه سض هاش يل سا  02 ل دسم ا ند م)  سوظ
دج ه ل مرا  ه  لاس  ىتر  الت يةد سنىت هدا  ن     40943600.00ونا  ىتدا م ندر ح ل ن  تش 

يةد سنىت مرا  دوىل هاحر ونا  ىتدا م ندر ح ل  2014دج  ه ل يل سا  27400.00 ىتدا م ندرت حن
دج  ه ل يل 3339595.00دج  تسنم الأ راسل هدا  ن     ىتدا م ندرت حن99391000.00ن  تش 
دج  تى سل يل 1198848435.00يةد سنىت مرا  ه  لاس  ىتر  الت ه ى  ن     ىتدا م ندرت حن 2015

دج  ترتب 8388440.00دج حادطل ة دام ح ل ن  تش 29990730.00ذ   مرا  ر  ح  ح ل ن  تش 
دج  ند سنىت الأ راسل هدا  ن     ىتدا م ندرت 7580000.00حادطل دوىل ح ل ن  تش 

 . 2015دج ه ل س اىغلز يىا تسنم ها ن     سا  4334940.00حن
 ا نلت ا تل ول ت د ل توة   ح رة  ا نزا ر طال   ن      ل ا : معوقات بورصة الجزائر -5

 :17ا  ال    ا  رن ة  اسل يل ت   م افنتةلد  تت  م ي  ل  ىل
  :تت  م طذض ا ا ا   تود دا ي  ل  رتل:المعوقات الإقتصادية  
 ذ    ل دسم تر  رض  ى  افددلر إذ  نادا إ ن  ا تةى نم  نل ا   نم إ ن  افددنلر حنم : التضخم .أ 

 تةى م ونا ا  ددرات ا   ن دة ياس  و ث  نديا ا ت ندا الأينراد ذ ا ا ندد م ا  لحتن  ه  ا  اد  ن  إ ن  
فنتطنلع ننز   اسنل لإا لنسنل  ىن  ا سنىا افسنتسسا   رغحن   ناسا ينل ا  وليظن   ىن  ا ىن   إ    ددراتسا 

 سنننت  لت اسنننتسساسا  اننند ل ف تا نننل ددننن  سا ا اةد ننن  ا نلر ننن  ينننل توة ننن   سنننت  لت افسنننتسس  ا  اتنننلد 
  ى سل.

ذا است ر ا   ا  ى  طذض ا ول   ي ل ا   ال هل  ادا إ   طح ط  ادم افددلر ا  طال إ     ا 
 ند م طد يل حدا   ا تسا الت ارت ل ل اح را   ادفت ا ت دا حل نزا ر  ست  لت غ ر  رغ ب ي سل. 

 ترن ت حلرت لع  ست   هسالر ا سىا   ز لدة تدا م ا اتى  ا اةد  .
ا ل هل ا  ست  ر  اد ل  تدذ نراراتش افست  لر   فحد هل تا ل وسلحلت ا تاى     ا ال د  ى  

 ة       ست افس      ذ   لأل ا ال د   ةد نز ا  ل ن  تش ات ن  افاد لض يل ن تش الأرنلا ا وةهسلس 
  ا مرا    دسم يترة افست  لر تحال   ادم ا ت دا ا سل د دسم طذض ا  ترة .

إ ننلي  إ نن  هاننش  ننادا إ نن  ت ن ننش را س الأ نن ام إ نن  يننر ع ا امننلط افنتةننلدا الأنننم إاتلن نن    
 نند    تىنننر ا د  نن  إ نن  ريننا سننار ا  ل نندة  ىونند  ننل ا ت نندا   الأ ننر ا ننذا  ننادا ياانند ظسنن ر ا ول نن  ا ت

حنننللأيراد إ ننن  إ نننداع  نننل  ننند سا  نننل ه ننن ام ينننل ا حاننن    ىوةننن م  ىننن   يل ننندة  ل  ننن     ننن  ا     ح نننل هل 
ا ت نندا  احننر  ننل ا ول نن  ا سنن    ا تننل   ننر حسننل افنتةننلد يإاننش  منننا  ىنن  ااتةننلم را س الأ نن ام اونن  
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الأناح ننن  ا تنننل تت  ننز حلفسنننتةرار  طانننذا ينننإل ا ت نندا    نننم  ل ةنننل حل اسننح   امنننلط ا ح رةننن  ينننل  الأسنن ا 
 ا نزا ر  ل دسم ت ن ش را س الأ  ام يل   لد ل هدر  غ ر ا ح رة 

إل الأرحلح ا  وةة  يل طذض ا س    ى  ندر اح ر  ل الأط     ذا يإل  ن د طذض : السوق الموازية  .ب 
 او  افست  لر يل الأ را  ا  ل   .  اددلراتسلنل ا ال ست  ى  ت ن ش  منا إطس ا س    ف

 ل    ز ا اظلا ا نحل ل ا نزا را ط  هاش هد ا الأ  ال افنتةلد  ل إ   : ضعف الحوافز الجبائية  .ج 
 ل الأرحلح  طذض  30%ي  س اسح  ا  ر ح   ى  هرحلح ا مرالت تالدم  را ب  رت ا   ى  ا ددم  

إ   تد  ض اسح  الأرحلح ا ةلحى   ىت ز ا  ى  ا  سلط  ل   ز لدة  ل ا  ر ح   ى  ا ددم  ا اسح  تادا
الإن ل ل ا تل تد ا  سل  رة هدر  ا ت ز الت  اد تو  ىسل إ ل وسلحلت ا  سلط  ل   ام طذض ا  را ب 

د  حسا إ      ذا يإل طذا ا  غط ا نحل ل هت از  ل  رد د   الأ  ام ا  ست  رة يل الأ را  ا  ل   
 تغ  ر سى اسا افددلرا  افست  لرا. 

 ل  ن  ع  %80   م ا ةطلع ا ا   ل  ى اسسلت افنتةلد   نراح  : ضعف الجهاز الإنتاجي .د 
 افست  لرات  ا نزا ر    هطا  ل    ز طذا ا ةطلع :

 دد ا ا لم   از  رد د   ا ا م   د  ل ى  غ ر  اطى ؛ ارت لع  
 زا   ل  ل؛ اسسلت        غ ر  ت ا 
   تا ن ل  سنن را ا  اسسنلت غل حننل  نل  انن ل إ ن  ا تحننلرات غ نر انتةننلد     نل  نناااس سنىحل  ىنن

 هدا  طذض ا  اسسلت؛
  ز إ   ذ   هل هغىح   ا  اسسلت ا دلة   ا ا   ىن  منام منرالت ذات  سن   ل  وند دة 

 ه  مرا  ت ل ل   س  د   ساسل استاداد   تح رهس  ل سل  ىغ ر. 
 تت  م ا ا ا   ا تمر ا       ل ي  ل  ىل:سياسية والتشريعية: المعوقات ال   

 ل ا  ار ز هل ح رة  ا نزا ر هاسل ايتتونت ينل ظنر ز س لسن   غ نر  سنتةرة : المعوقات السياسية .أ 
 طذا  ل هسسا يل   ل سلطا يل  رنى  ا امنلط ا  اىنل  ح رةن  الأ را  ا  ل  ن   حوانا هل ا  سنت  ر  حونث 

لأ ننلل   ا  رد د نن  حل درننن  الأ  نن    طننذال ا اننل سل ف  توةةننلل إف يننل  ونن ط  ت  ننز دا  ننل  ىنن   ل ننم ا
حلفستةرار ا س لسل  إذ  لدة  ل تا ر را س الأ  ام  ل ا حىدال ه ل تس د ا ور ب  افاةسحلت ا س لسن    

  ا تغ رات ا  ست رة  ىس لسلت  ا ة اا ل ا  تال م حسل. 
ةننلا ل ا  ت نن ل مننر ط ا ة نند حح رةنن  ا نزا ننر اننند هاننش  مننترط  ننن ب طحةننل  ى: المعوقــات التشــريعية .ب 

إةنندار الأ را  ا  ل  نن   ننل ا مننرالت ذات الأسننسا  إف هل هغىننب  اسسننلت ا ةطننلع ا دننلص يننل ا نزا ننر 
مرالت ذات  سا      ود دة ه  منرالت ذات مندص  و ند   نز إ ن  ذ ن  الإطنلر ا تمنر ال ا حطنل  

انننلل ينننل ا تنننلر خ ا نننذا تنننا ي نننش إامنننل   ناننن  تاظننن ا    رانحننن    ى نننلت و نننث هل ترسننن س ح رةننن  ا نزا نننر 
  ه ل ا تاة ب ا رس ل يىا  تا إف يل 27/12/1995ا ح رة   إف هل تا  ل ه  ل سل  ا  ال إف حتلر خ 
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  ا ننننل هل مننننرا  إدارة ح رةنننن  ا ةنننن ا اااةنننندت ن ا تسننننل ا ترس سنننن   حتننننلر خ 1996مننننسر ي  ننننرا  ننننل  ننننلا 
نند انص ةنراو   1993 نلا  23ا  نارخ ينل  10 -93ا  رسن ا ا تمنر ال رننا  رغا هل 21/05/1997

 ى  إامل سل  ا س ا مل    ال ذارض  اد ا تطر   ى سطل  يل   ى لت ا ح رة  و ث اند ةد ر اظنلا 
COSOB  ا  تاىنننن  حسننننا  إف هل ترسنننن س  اظننننا مننننرالت  1996ننننن ال  03ا  ننننارخ يننننل  03-96رنننننا

            .  1999ا  سلط  الل يل سا  
  :تت  م ي  ل  ىل:المعوقات الاجتماعية والثقافية والدينية  
إال ا ال م ا د  غرايل يل ا نزا ر نام ا ال ست  امغى  حولن لتسل  ل :  العائق الاجتماعي والثقافي .أ 

 غذا    حلس إ لي  إ   طذا يإل ا ال ست ت  م إ   ت ن ش اددلرطل هسلسل او  ا حا   ا ا      حل تحلرطل
 ت  م هاحر ندر   ال  ل ا  ة   الأ لل  طذا  ل  ادا إ   إ لن    م ا ح رة  يل ا نزا ر.

ا ل اند هل غ لب ا  ةلي  ا ح رة    د  هيراد ا  نت ا  ذ    نسم ا   لت ا ار     ل ا  نت ا 
است  لر  ح لط   ا ح رة   هط  تسل ا تل ت  م  ل ةل وة ة ل حل اسح    اظا ا الس غ ر ا  ا  ل  ل هنم

 ه  ا سا يل ا ة ا ا  تدا    .
ف  د    ى  هود هل ا ىن   إ     ى   ا ت   م  ل طر   ا ح رة   ل دسم : العامل الديني .ب 

إةدار هسسا  سادات طل  ل إود  طر  ا ت   م ا اةر   غ ر هل ا تال م حسل  ل طرز ا  نت الت 
ذا  ل ا ارح    الإسس     اتر سل حاض ا ورج  ل ا الو   ا  د ا   دلة  ا سادات حل تحلرطل نرض رح ا   ا 

ا ذا  1992 لا  9/4اظرال إ   نرار  ن ا ا  ةش الإسس ل ا  ااةد يل د رة  ات رض ا سلحا حندة  ل 
هنر حرل الأةم ور   الإسسلا يل مرالت تتال م هو لال حل  ور لت ال رحل  او ض حل رغا  ل هل هامطتسل 

ل مراسل هل  ا ر  ى  ا ةرارات افست  لر    ى ددر ل ا تل ف حد هل تةب الأسلس    مر    ام طذا  
 يل دلا  ا اسب ا وسم.

  :تت  م ي  ل  ىل:المعوقات التنظيمية             
تاتحر ا  اسسلت ا  ور  الأسلسل  ىح رة  يسل ا ال م ا ذا  ادا إ   : قمة المؤسسات المدرجة .أ 

ا  درن  يل ا ح رة  اى ل زادت يال    ا ح رة   ا ااس ةو ح   ا  طل و ث اى ل زاد  دد ا  اسسلت
  ل  سوظ الآل يل ح رة  ا نزا ر ط  هل طال   دد  ود د ندا  ل ا  اسسلت ا  درن   ذ   لأل 
 دد ا  اسسلت ا  اطى   ا ةلدرة  ى  هل تدرج يل ا ح رة   ود د ندا  طذا حسحب ا   ا   ا  ل    

 اسسلت   طذا  ل  ا   ا   ا ح رة .ا  تدط رة ا تل ت  ز ا  
 اد ا تا  ا هود هطا ا رال ز ا تل تة ا  ى سل الأس ا  ا  ل    يل ا د م : عدم تنوع الأوراق المالية .ب 

ا  تةد   إذ تارض ه لا ا  ست  ر ل تما ى   تا      تاددة  ل الأ را  ا  ل     ت سح  سا ا  نلم  اسال 
ا  هطدايسا     فتسا ا مدة     ا تا  ا  ل طذا ا  اطى   ا م  ى  فدت لر  اسل  ل  س ا إ الا لتس
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تد  ض ونا ا  دلطر  ه ل ا ح رة  ا نزا ر   يسل ود    ا امرة  ف اتدا م ي سل إف  س   هةالز  ل 
 الأ را  ا  ل       ل  ناىسل حذ   ت تةر  ىا ل ة ا تةا   ا ل  سح  الإملرة إ  ش  الأ ر ا ذا  ريا  ل ونا

 ا  دلطر   ود  ل رغح  ا  ست  ر ل  ى  افست  لر يل الأ را  ا  ل   .
س ا  حل اسح   ىتال م يل ا ة ا ا  تدا    ه  حل اسح    ةدان   ا  اى  لت ا تل : غياب الشفافية .ج 

 نب هل تةد سل ا  اسسلت ا  ة دة يل ا ح رة   ىن س ر  حو ث  نب هل تا ل طذض ا  اى  لت ذات 
 ل ل   ولسحل ... إ خ  ذ   حغرض  ال ن  ا   ا   ا سلحة   ا ول     ا  ستةحى   طلحا انتةلدا 

 ى اسس    يل ول   ا نزا ر ف اند اظلا  اى  لت    ل ا م لي     ستا ى سل   لز إ  ش ةا ح  
ا وة م  ى  طذض ا  اى  لت ا تل تس ح  ى تال ى ل ا ة لا حل ا ى لت ا تل  ر د اسل يل ا  نت ا  السب 

 د ل ا  ن ع يل دطر.
: و ث اند هل مرا  إدارة ح رة  ا ة ا الات تاظا وةص ا ت ل ض  رة سير عمل البورصة .د 

ةحلول   ز إ   ذ   هل  10:30إ   ا سل    09:30 اودة يل الأسح ع  ذ   ام ا ا ل  ل ا سل   
ل ه ر ا  سلطا غ ر   ى   ا تس    تتا دسم هسح  ل ال س   ل  ارنم ا س ر ا وسل  ىتال ست يإذا ال

 ا ذ اى ل  طال   دة ط  ى    ستىا مسلدة ا سسا  يسذا ا  نت ا ط  م س وط  ل رغحتش يل ا ة لا حر ر ح ا 
 ه  مرا  ادر.

ا ل اسوظ اةص ا  سطل  دلة  ا د اص  اسا إذ هل طال  د س  اسسلت يةط تا م ا س ط 
 يل   ى لت ا ح رة .

 الجزائر ثالثا: الافصاح والشفافية في بورصة
  ىمرالت ا وة ة   ا م لي    ى  ا  ولسح    ى اى  لت  ن دة ن ا إيةلح اظلا  ن د  منا

 هسس  ى    تىالتسا وة     لرس   ى  ا  سلط  ل  ةدرة ر  س لً  ه راً    اتحر ا س    يل ا  درن 
 ا  ل    ا تةلر ر لي ا  اردة ا  ولسح   ا  اى  لت  ن دة ا  ولسحل الإيةلح هل ا تنلرب  تظسر  در س  

  ل ا اليل الإيةلح  ىاظلا   ال و ث ا  ست  ر ل  وة    و ل   ا مرالت سى    ى   ىتراد ن    هداض
 رهس هس ا  يل ا  ة   ى   ا و لظ ا  لم رهس انتذاب يل  سلطا هل ا  السب ا  نت يل ا  اى  لت

 ا مرالت ولن  ازد لد دسم  ل ه  ل ا  ل    ا تةلر ر  ن دة الإيةلح هط     تظسر طذا ا  لم 
 هسلس لً  مرطلً   اد يللإيةلح  ا سادات  الأسسا  ح رةلت ا  لم هس ا  طر    ل ا ت   م إ   ا  سلط  
 تىزا وا     محش ه   سا   ط  لت الأس ا  تى   ى  تمرز  ل غل حلً  ا تل ا  ل    هس ا   ترس س
 وت   ذ   ا  سا   توددطل هسلس    ن ا د  ن اا ل إنرا ات حإتحلع ا  ل ل ا س   يل ا  درن  ا مرالت
 طذض تا ل  حذ    ا  سلط  ل ا  ستدد  ل  دا  ةدان   ا  ام رة ا  ل     ا تةلر ر الإيةلح  اتسب

 حسل  ا      ا  اى  لت طذض  ى   س ت لد   ال  ستدد  سل  ن  ا   ا ا   ن دة ن    ذات ا  اى  لت
   سس تسل   ل ا توة   حللإ الل  لإ حلت نلحى  تا ل  هل  الإوداث  ا ظ اطر  ل حةد  تاحر هل  نب
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  تطىحش   ل  ى ةلرا  نلحى    تا ل  اة ة   غ ر ال ى  ا وةل    تارض  تو زة   غ ر و لد    تا ل هل
  إف هل ا  ست  ر يل 18 ى سا نلحى تسل  اذ   ا  ولسح    الأسل  ب ا طر  تطح   يل ا  حلت  ل ذ  

 حرسالر ا  تاىة  ا  س   ا  اى  لت  ى  ا وة م يل ا ادا   غ لب  ل   ا  ل    ا الم    الالالأس ا
 هل و ل يل الأس ا    ةدان   ا ة  ا يل   س ا ذا الأ ر الأس ا   طذض يل ا  درن  ا مرالت هسسا

  اسا  وةة ل  لا  ةرح ه  ا تا  ذ  ل ا  د ر ل ه  ا مرالت إدارات  نل س ه  ل  الا ا س ا  ا  طىا ل 
 يل ه ل  ىمرالت  ا دادى   ا  اى  لت  ى  اطس سا دسم  ل نس    دسل ر  تناح ل ه  اح رة   السب
 يل ا  ة دة ا  اسسلت تةدرطل ا تل ال ى  سا  ا سا    ا تةلر ر  اتظر ا  ست  ر يلل ا نزا ر ح رة 
 ا ح رةلت  ا  ةلرا    ل    سطو  تاتحر ا تل ا  ل    ا ح لالت حاض  ى   توةم  ال ا ح رة 
 ا وسلحلت   تدن    سا  ا  ولسح  تاظ ا  دا إ   افست  لر إ لي  نرار اتدلذ  ل  ت ال يس ا  تةد   

 .19ا  ل ل  افست  لر ا توى م ةال   اااداا  اذا
 تىاب ا  اى  لت د را ولس ل يل ا تر  ر يل نرارات: أهمية الإفصاح والشفافية في بورصة الجزائر -1

ا  تال ى ل يل ا س   حل ح ا ه  ا مرا  ه  افوت لظ  ت ترض اظر لت ا ل ة س   الأ را  ا  ل    هل 
ن  ا ا  اى  لت  ل ا س    ا مرالت ا  سنى  ي سل  تلو  حمام  لا  هل ا  تال ى ل يل ا س   

   ا ا ى    اد  د سا ور   ا  ة م إ   طذض ا  اى  لت د ل تاى   ه  حتاى   زط دة غ ر هاش  ل ا الو
وة م ن  ا ا  ست  ر ل  ى  ا  اى  لت ا سز    تة  ا ا ةرار افست  لرا هود ا تود لت ا تل   ال 
هل ت انش ها س    لأ را  ا  ل    دة ةل يل ا د م ا ال     حو ث هل ت ير ا  اى  لت  ادا إ   

ل هل غ لب ن اا ل الإيةلح استةرار ا س    ا   ا  ال ست ي سل  تد  ا  ة  ا  تال ى ل  يل و 
 ا م لي   تادا إ   ااتملر ول    ل  دا ا ادا   يل ا  ال ست ا تل تتا يل س   الأ را  ا  ل    
 ت ي ر ام ا د ايا ا سز    ىاب ح ةدرات ا س     ل  ا است  لر ي لت  وددة  ل ا  تال ى ل  

غ ر ا  تلو   information nsideI دة ةل ا ذ ل  د سا ور   ا  ة م إ   ا  اى  لت ا دادى  
 ىال    ه  ا ذ ل   ااسا  ل هل  م ا ا يل ا س    اى  لت دلط    ه   ت اا ا  ل تسر ب  اى  لت 
ةو و  توة   سا هرحلول  د   يل ولم دد م تى  ا  اى  لت يل نرارات ا  تال ى ل  حل نلاب 

 س     ذ    ى  وسلب حلنل الأاحر  ل الأرحلح ا تل   ال هل تتوة   ل ا  ال ست يل ا
 يل  ى تال ى ل حل اسح  س ا   20ا  تال ى ل ا ذ ل   س  د سا ور   ا  ة م إ     م طذض ا  اى  لت

 ا ح رة  يل ا  ة دة ا  اسسلت تةد سل هل  نب ا تل   ةدان   ا  اى  لت حل اسح  ه  ا  تدا    ا ة ا
  ذ   ا خ  ... ولسحل  ل ل  انتةلدا طلحا ذات ا  اى  لت طذض تا ل هل  نب حو ث  ىن س ر
 اظلا اند ف ا نزا ر ول    يل  ى اسس    ا  ستةحى    ا ول    ا سلحة  ا   ا    ال ن  حغرض

 تس ح ا تل ا  اى  لت طذض  ى  ا وة م ةا ح  إ  ش   لز   ستا ى ش  ا م لي      ل  اى  لت
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  ي ل دسم 21دطر يل ا  ن ع د ل ا  السب ا  نت يل  ر د اسل ا تل حل ا ى لت ا ة لا  ى تال ى ل
 ا د ر تاز ز حسدز ا د     ا  ال  ر  ا  تس ا ح ل  تطىحلتش ا ا م  ى  ز لدة درن  الإيةلح  تاد م

نلاب  ي ل نلاب ادر   ل ا س   يل  ى تال ى ل ا  رص تاليا  ت ي ر نلاب  ل  ىس   ا رنلحل
 الإيةلح ا ح رة  تاظ ا  نا   ى   ت نب ا تل  ا ح لالت ا  اى  لت اطل  ت س ا  تا ل ا س  
 ا س   ه  ل   هس ل  ا  ل     لأ را  ا  ةدرة ا نسلت حرس ل  ا  تاىة  س ا اتى  ا  اى  لت  اسل

 ا نلاب طذا ا ر  س     يل ا  ل     ا  امرات ا تدا م  ورا  ا  ت  ا  ا ح لالت ا د ر   إ   حللإ لي 
  ل  ل    اى  لت تت  ل  سا     مسر    هسح           مراتا إةدار ح رة  إدارة مرا   ى 

  ا ات لن لت إحراا  ا الأسالر    امرات ا تدا م هونلا  ل   اى  لت الإدارة  نىس  نرارات ا س  
يل ح رة    الإيةلح ا م لي   اا     تاز ز حة رة حل تدا م ا دلة  ا  اى  لت  امر  ل     مرالت

 :22ا نزا ر  نب
 اةدا  تدي  تةر ر هرحلح  دسل ر  وسلب   زاا   ( سا     ل    تةلر ر حامر ا مرالت إ زاا 
 ه لا 10 تتنل ز ف يترة حل  ر رة( يل  دنة  رحا ش)غ ر  دسل ر هرحلح  وسلب    زاا    دنة   ) ا خ.…
 ا مرا ؛ ستا ىسلت ا تل ا  ولسح   ا س لسلت ح   ح ا  ل    ا تةلر ر تح ل  هل ا  ترة  ااتسل  مسر  ل ه 
 ى ةلرا ؛ سلحة   سا  ا ول     سات ل: ا سا  ا  ام رة ا  ل    ا تةلر ر تا ل هل  
 ا ر  س   ا  ل   )ا اال  ل ا تةلر ر تةد ا طر ة  يل ةو ح  ولسحل تح  ب إتحلع  ى  ا ترا د 

 سسى  ا  ل    ةلر را ت  نام ا خ(... ا اى    ا  ر    ا  نل  ا ا االةر   رض  ترت ب تسىسم  ا  ر    
 ا  ل ل؛  ىتوى م  نلحى    ىى    س    غ ر ا ةرا ة
 ي  ل دلة  ا رحا   ا  ل    ا تةلر ر  يل ا سا    ا تةلر ر يل اليل  ل ل إيةلح  ن د  ل ا تراد 

 الأ را  س   يل ا  ست  ر ل  تطىحلت  تىح   ا  طل   ادفت  حل سسا الإن ل    ا وة ة   حللأرحلح  تاى 
 تح  ب  طر  ا  اى  لت  ل إيةلح  ل الآل اراض  ل إل  اا   ذ   ل ل توى م   م  ل  ا ت ال  ل   ا 
 ا  راز تود د  ل ا  وىى ل   ال ف هحدا  افرت لح  ى   حاث ف ا مرالت  احر  ا  ل    ا تةلر ر يل

 است  لرا؛  ل    ى  ا ول ز ل  ى ست  ر ل ا  ة  حل ا  ر  ل   ول ف  حل تل ل  مرا  ا  ل ل
 ا تسرب يل  سلط   مرا  إدارة رغح  ح ل  ل  ىت لرب  السب وم إ   ا  ل     زارة  ا ا ت ةم 
  ت ي ر ا رس     الإيةلح  تطىحلت  تىح   ا وة ة   الأرحلح  ل الإيةلح  ر رة  ح ل ا ددم   ر ح   ل

 حل سسا ا  اىل ا رحح هدا  هل ا  ار ز ي ل ا ح رة   يل ا سسا سار  تة  ا  توى م ا ن طر   ا ا ا م
 ا سسا سار تود د   ا م هطا  ل  اتحر ا س   يل ا  ل   ل ا  وىى ل نحم  ل  ت نا ط   ا  ةلرا  رحا ل
 سلرة غ ر  ا   لنآت ا س   يل ا سسا سار تريا  ا  طل حل سسا الأرحلح يل ا سلرة يل   لنآت ا س    يل

 ا س  . يل ا سسا سار تد ض
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جراءا -2  ر  حاض افنتةلد  ل هل تط  ر ا س   : ت تأهيل السوق المالية في الجزائرآليات وا 
ا  ل     تا إ ل يل نلاب ا ارض  ذ    ل دسم تمن ا إامل  مرالت الأ  ام  دى  هد ات ند دة  
 ا  ل  ل نلاب ا طىب  ذ   حت ي ر ا  الخ ا  س ا انتةلد ل  س لس ل  امر ا   ل افددلرا  د  

 يل ا حىدال ا  تةد    ا ل  ر ا  اى  لت ا الي    ل نطل لت ه  لم ا  دتى    املطلتسل الأيراد  ت ي 
ا تط  ر  ل نلاب  اود  و ث هل ا  و ط افنتةلدا  افنت ل ل ا سل د  تا م حتط  ر ا نلاب 
ا  تحةل  ه ل يل ا د م ا  تدى   يإاش   س طال  يل دة  ل تط  ر هود ا نلاح ل د ل تط  ر ا نلاب 
الآدر  يز لدة ا ارض د ل  ةلحى  ذ   حطىب الز  ل  اطل ا ات ن  ا  رن ة    ى ش   ل دسم  ل 

 :23سح   ت ح  ال هل تط  ر ا س   ا  ل ل يل ا نزا ر  رتاز  ى  ا االةر ا تل   
  ت ي ر ا ح    افنتةلد   ا  س    إذ  احغل ا تواا يل ا  و ط ا  رتحط حلفنتةلد ا اىل   ذ    ل
هسحلب ا ت دا  ا سال    ا ة ل   ى  م  رانا  ا تمر الت  ا ترا د  ى   ر رة افستةرار  الأ ل دس

 ىود  ل ظلطرتل ا تسرب  ا غش ا نحل   ل  ا ا ا م  ى   و  س   افنتةلد ا   از  . ا ل  احغل 
ا تمر ال ا ترا د  ى   ر رة ا رحط ح ل افنتةلد ا  ل ل  افنتةلد ا وة ةل  ا  رانا  الإطلر 

  ا تاظ  ل  ىح رة  اى ل د ت ا ولن   ذ  .
  تام ط ا س   ا  ل    دلة   ل تاى  حل س   الأ  ل ح اا  ا  سلط   يل تس     دد اح ر   تا ع

 ل الأ را  ا  ل    ا تل وددطل ا  مرع يل  مرة ها اع حل تحلرطل ا سىا ا  تدا    يل إطلر س   ا تدا م 
ح ن د س   الإةدار  س ة  ى   ن د  سطل  تدا م  ذ   يإاش  احغل إسالد .إل  ن د ا ح رة   رط ل 

الأ ر  ىحا   ا تنلر    ىة لا حسذا ا د ر يل يترة ه      ا إ الا   ا ىن   إ    التب افستملرة ا  ل    
 الأناح   لإت لا ا ا ى   يل إطلر سى ا ح ل  اااس إ نلحل  ى  ا س   ا  ل    ا نزا ر  .

   د  ى اسسلت ا ا      نحم دد  سل ا ح رة  إت لا   ى   تطس رطل  ى  ا  ست   ا تاظ  ل  ل ا  
 ا تس  را نحم دةدةتسل   ستوسل  اد تور ر هسس سل ا ت نش  ى ست  ر ل ا ترس س  ل   ل  سا  ل 

رهس ندرات ت   ى     ا ذ   يإاش  تا ل تطح   س لس  إد لج  ى و ط   ذ   حإمرا    لم ا  اسس  يل 
 ل سل  حاد ذ     ال ا ىن   إ   ا ن س ر ا ار ض حغ   ةرز هسسا ا  اسس  يل ه سلطسا   يل ول   
 دا ندرتسا  ا ل تسا يإاش   ال ا ت نش  ىمراا  الأناح    ا  حط سى ا لت طاف  ا  ست  ر ل حاة ص 

  ا او  ا ذا  تتا ي ش تمر ا    تاظ      ا و  تت     س   تود د ا وة    ا  انحلت  ام الأطراز  ى
ا  وليظ   ى  ا  ةل ح ا اى ل   احغل الإملرة إ   هل ت س ا نل دة ا  سلط  ل تاطل ورا   اح رة يل 

 املط ا ح رة . 
  اسل  ا تل توة  اتل ج ا نلح    ى  افحتالد  ل  افسترات ن  تو  ز ا  اسسلت افنتةلد   فس  ل 

 سلط   ل        ال لأةولب  سش ها ر او  هسى ب ا ت   م حت نهسل  ب ا ت   م حل  سلط  ا  ل     ا 
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ا ةرار يل ا د    تام ط ا ح رة   ل طر   ا   ل يل حرال ج ا تدة ص حلاتسلج طر ة  استحدام 
 .ا د  ل ح سلط لت يل تى  ا مرالت س ا  تى  ا د  ل  دا ا ل  وى  ل ه  د  ل دلرن  

  ر رة  رانا  مر ط دد م  اسسلت ا ةطلع ا دلص يل ا ح رة    ل   ال هل تىاحش  ل هد ار 
هسلس   يل توة   ا تا    ا مل ى   ىحسد   ت ا اسل حل تل ل  ل افست لدة حل د  ة ا ا      فددلر  تدا م 

  .ه رانسل ا  ل    حسذض ا س  
 .ذ   حت   تش حرط    طذض ا س   ح دتىز  حاث ا   ل افددلرا  فست  لرا  د  ا  رد ا نزا را 

 ا طر    سل م ا ت      اف سا   ى   ست   ا  الطج ا تاى      ا ترح   .
  ا رنلح  مد دة  تمر الت  ن اا ل ةلر    النح  ا تةريلت غ ر ا ةلا ا    غ ر ا رم دة  

حللإ لي  إ   إوالا  تد  ا ا رنلح   ى  ا مرالت ا  سلط   حو ث تااس   ح رة   ى تددى ل يل ا
ح لالتسل ا  ل    ا  ام رة   ا تسل ا وة ة   تد   ل  ى ة  يل اتل ج ه  لم ا مرالت   ل  نىب ا  ددر ل 

 إ  سل.
 الخـاتمة:

دلة  حتةحم   ل دسم  ل سح   ت ح  ال هل ا س   ا  ل    ا نزا ر   ت انش حاض ا ةا حلت
ا ن س ر  طذا  رانا فااداا  ةلي  افست  لر يل الأ را  ا  ل    يل ه سلط هيراد ا  نت ا ا نزا را   ل 

ا س   اظرا  ادا ت ير  طذض  يال     ةدان    يل ا  ة       دا تةحم يارة افست  لر يل ا ح رة   ادا
است  لرا  ت نز  ى  ت ير ا  اى  لت ا  ل     ح    تتسا حللإيةلح  ا م لي   ا الي  ل إذ هل ها نرار

 ا  ولسح    ا  ن د  نلم  اسا  ىم لي     طذا  ل  س ح حإنرا    ى   ا  ةلرا   ا   ل ى  ح ل ا حدا م 
 افست  لر   ا  تلو    ى ش يإاش  ىزا:

 ا يل الأد ات ا  ل   ؛افا تلح ا اح ر  ى  ا ن س ر  ا تا   
  تاز ز  حلدئ الإيةلح  ا م لي     ل إ   ذ    ل د ر يالم يل ا  سلط   يل دى   الخ

  ة  ح ل  دتىز ا  تال ى ل يل ا س   ا  ل   ؛
 ا هطر نلا ا    تاظ      ا رنلح  ا سز   ا تل تادا ا   توة ل ا س   ا نزا ر  ؛   
 نزا ر  ا تل تسدز ا   تةد ا دد لت ا  ست  ر ل ت ا م مرالت ا  سلط  ا  ل    يل ا 

  دة ةل ةغلر ا  ست  ر ل.
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